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2. Výnosové procento, současná, budoucí hodnota.

Současná hodnota - PRESENT VALUE (PV).
Současná hodnota výnosů  v1, ... , vn  v časech t1, ... , tn je součet jejich diskontovaných hodnot ke sjednanému počátečnímu datumu t0. Proto:

PV(v1, ... , vn) = 

 d(ti , t0) vi 

kde d(ti,t0) je odúročitel pro zvolenou metodu úročení nebo výpočtu úroku

Nejčastěji bývá psán ve tvaru pro časy obvykle po jednom roku a současně v těchto časech je uvažován připisovací okamžik. T.j. ti = i je i-tý rok a jeho konec.

PV(v1, ... , vn) = 

 (1.0+()-i vi 

Pokud uvažujeme proměnné úrokové míry lze psát obecněji:

PV(v1, ... , vn) = 

[

( 1.0 + (j )]-1 vi 

Čistá současná hodnota - NET PRESENT VALUE (NPV) je současná hodnota po odečtení ceny pořízení výnosů (nebo předpokládané ceny = hodnoty).
	Příklad: Koupě garáže a její následné pronajímání

	Kupní cena garáže v Kč
	140 000

	Dosažitelné měsíční nájemné v Kč
	1 400

	Tj. dosažitelné roční nájemné
	16 800

	Plocha garáže v m2
	18

	Referenční úroková míra p.a.
	3,5%

	Doba držení garáže v letech (prodej v roce)
	12
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	Rok
	Diskontní faktor
	Roční výnosy z nájmu
	Prodejní nebo zůstatková cena
	Roční náklady celkem
	Roční CF
	Diskontované roční CF

	1
	0,9662
	16 800
	 
	2 000
	14 800
	14 300

	2
	0,9335
	16 800
	 
	2 000
	14 800
	13 816

	3
	0,9019
	16 800
	 
	2 000
	14 800
	13 349

	4
	0,8714
	16 800
	 
	2 000
	14 800
	12 897

	5
	0,8420
	16 800
	 
	2 000
	14 800
	12 461

	6
	0,8135
	16 800
	 
	2 000
	14 800
	12 040

	7
	0,7860
	16 800
	 
	8 000
	8 800
	6 917

	8
	0,7594
	16 800
	 
	3 000
	13 800
	10 480

	9
	0,7337
	16 800
	 
	3 000
	13 800
	10 125

	10
	0,7089
	16 800
	 
	3 000
	13 800
	9 783

	11
	0,6849
	16 800
	 
	3 000
	13 800
	9 452

	12
	0,6618
	16 800
	133 000
	4 000
	145 800
	96 488

	Celkem-součet
	 
	201 600
	133 000
	36 000
	298 600
	222 108

	Čistá současná hodnota
	82 108

	Mezní referenční úroková míra (tj. NPV=0)
	9,771%


V příkladu není respektováno daňové hledisko.
Výnosové procento INTERNAL RATE OF RETURN (R)
   uvažujeme odúročitele - (odúročovací funkci)  při úrokové míře (:

d((, ti , t0) 

dále uvažujeme: výnosy  v1, ... , vn  v časech t1, ... , tn a jejich cenu (hodnotu)  C v čase t0   jinak  C(t0)

Potom pod výnosovým procentem výnosů v1, ... , vn  v časech t1, ... , tn  pořízených za cenu C budeme rozumět řešení rovnice:

C(t0) = 

 d((, ti , t0) vi 

vůči neznámé (. Obecně je explicitní řešení takové rovnice velký problém. Přijmeme-li však možnost numerického řešení je velice vhodnou metodou metoda půlení intervalu (viz příklad z minulé přednášky). Podobně lze řešit popis funkce odúročitele d((, ti , t0) pomocí procedurálního popisu.

   Současná hodnota výnosů popisuje cenu za kterou si můžeme zadané výnosy pořídit vkladem při zadané úrokové míře, výnosové procento nám udává srovnatelnou úrokovou míru vkladu ve výši pořizovací ceny výnosů ze kterého si vybíráme výnosy po zadanou dobu.

	Příklad: Koupě garáže a její následné pronajímání

	Kupní cena garáže v Kč
	140 000

	Dosažitelné měsíční nájemné v Kč
	1 400

	Tj. dosažitelné roční nájemné
	16 800

	Plocha garáže v m2
	18

	Doba držení garáže v letech (prodej v roce)
	12


IRR je řešením následující rovnice.
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	Rok
	Roční výnosy z nájmu
	Prodejní nebo zůstatková cena
	Roční náklady celkem
	Roční CF


	0
	0
	 
	140 000
	-140 000

	1
	16 800
	 
	2 000
	14 800

	2
	16 800
	 
	2 000
	14 800

	3
	16 800
	 
	2 000
	14 800

	4
	16 800
	 
	2 000
	14 800

	5
	16 800
	 
	2 000
	14 800

	6
	16 800
	 
	2 000
	14 800

	7
	16 800
	 
	8 000
	8 800

	8
	16 800
	 
	3 000
	13 800

	9
	16 800
	 
	3 000
	13 800

	10
	16 800
	 
	3 000
	13 800

	11
	16 800
	 
	3 000
	13 800

	12
	16 800
	133 000
	4 000
	145 800

	Celkem
	201 600
	133 000
	36 000
	298 600

	IRR
	9,771%


Budoucí hodnota - FUTURE VALUE (FV):

  Je koncová hodnota výnosů v1, ... , vn  v časech t1, ... , tn ukládaných na „vklad“ s úrokovou (výnosovou) mírou ( v čase tn.

FV(v1, ... , vn) = 

 d-1(ti , tn) vi 

kde d-1(ti , tn) je úročitel vkladu vi vloženého v časovém okamžiku ti k časovému okamžiku tn při úrokové míře (.

  I zde lze zavést čistou budoucí hodnotu NFV, nemá však takovou vypovídací schopnost jako NPV, přesto se užívá, ale v jiném smyslu - viz dále.

	Příklad: Koupě garáže a její následné pronajímání, výnosy z pronájmu jsou investovány (spořeny).

	Kupní cena garáže v Kč
	140 000

	Dosažitelné měsíční nájemné v Kč
	1 400

	Tj. dosažitelné roční nájemné
	16 800

	Plocha garáže v m2
	18

	Spořící-investiční úroková míra p.a.
	3,5%

	Doba držení garáže v letech (prodej v roce)
	12
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	Rok
	Úročitel do konce uvažovaného období
	Roční výnosy z nájmu
	Roční náklady celkem
	Roční CF
	Úročené roční CF, do konce období

	1
	1,4600
	16 800
	2 000
	14 800
	21 608

	2
	1,4106
	16 800
	2 000
	14 800
	20 877

	3
	1,3629
	16 800
	2 000
	14 800
	20 171

	4
	1,3168
	16 800
	2 000
	14 800
	19 489

	5
	1,2723
	16 800
	2 000
	14 800
	18 830

	6
	1,2293
	16 800
	2 000
	14 800
	18 193

	7
	1,1877
	16 800
	8 000
	8 800
	10 452

	8
	1,1475
	16 800
	3 000
	13 800
	15 836

	9
	1,1087
	16 800
	3 000
	13 800
	15 300

	10
	1,0712
	16 800
	3 000
	13 800
	14 783

	11
	1,0350
	16 800
	3 000
	13 800
	14 283

	12
	1,0000
	16 800
	4 000
	12 800
	12 800

	Celkem-součet
	201 600
	36 000
	165 600
	202 620


“Paradox” stanovení úrokové míry (vnitřního výnosového procenta).

Kontokorentní účet (vklad i půjčka mají stejnou úrokovou míru):

Na počátku vloženo    : 1 000 000 Kč

Po roce vybráno       : 2 100 000 Kč

Po dalším roce vráceno: 1 101 875 Kč

poté je účet na nulovém stavu. 


Problém je ve stanovení úrokové míry (vnitřního výnosového procenta).

Lze snadno prokázat, že platí:

1 000 000 = 
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i, že platí:

1 000 000 = 
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Tj. pro daný platební režim vyhovují současně obě sazby 2.5% a 7.5%.

Námět 1.: Vysvětlete tuto skutečnost a navrhněte ve vašich 
algoritmech metodiku, která by ji respektovala.

Námět 2.: Pro počáteční investici ve výši  1000, výnosu na 
konci 1. roku 6000, nákladům na konci druhého roku 
11000 a výnosu na konci třetího roku 6000 prokažte, 
že vyhovuje současně následujícím vnitřním 
výnosovým procentům 0%, 100% a 200%. (Zdroj: 
Valach J.: Investiční rozhodování a dlouhodobé financování, skripta VŠE 
Praha, fakulta financí a účetnictví (1. část, str. 67), Praha  1998). 
“Další paradox” stanovení úrokové - výnosové 

míry – interpretační (vnitřního výnosového procenta).

K hodnocení jsou předloženy následující toky:
[image: image9.emf]Období

(+) toky

Bilance toků

0 Dostanu 100 100

1 Zaplatím -50 50

2 Zaplatím -24 26


Tedy výpočetně (bez „párování“ s interpretační oblastí) řešíme rovnici 


[image: image10.wmf](

)

(

)

2

1

24

1

50

100

IRR

IRR

+

+

+

=

, vůči proměnné IRR.

Matematicky je postup správně, řešení vyjde IRR= - 0,2. Takový výsledek činí velké problémy při interpretaci a srovnávání. Je to vlastně úroková míra toho, kdo takové prostředky poskytnul a předepsal mi uvedené splátky. Je to bilance druhé strany. Z pohledu příjemce se jedná o „paradoxní“ výsledek. Zde je vhodné detailněji si uvědomit co se děje při klasickém schématu:


Výpočet vnitřního výnosového procenta IRR je tedy vlastně přepočtem toků k okamžiku investování (z pohledu investora = toho co přijímá výnosy). 

Výše uvedená konkrétní úloha za takového postupu pak vypadá:



Vstupní inkaso se rozdělí na dvě části 
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 je inkaso z budoucí investice v prvním časovém okamžiku rovné 50. Druhá 
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 je inkaso z budoucí investice v druhém časovém okamžiku rovné 24.
Tedy 
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, součtem obou dostaneme 
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. Shrnuto:  
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Porovnáním obou postupů:
1-ho formalistního 
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2-ho analytického  

[image: image19.wmf](

)

(

)

24

1

50

1

100

2

m

m

IRR

IRR

+

+

+

=


Dostaneme rovnost 
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)

(

)

m

IRR

IRR

+

=

+

1

1

1

 a odtud 
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. Tato rovnost umožní použít standardní výpočetní procedury a následně poměrně jednoduchou transformací získat interpretovatelnou hodnotu. V konkrétním příkladě, zpočátku uvedené úlohy to bude:
[image: image22.emf]Období

(+) toky

Bilance toků

0 Dostanu 100 100

1 Zaplatím -50 50

2 Zaplatím -24 26

IRR výp. klasicky -20%

IRR interpretačně 25%


Námět: Podrobně si rozmyslete, kdy lze takovou transformaci použít (např. součet všech nediskontovaných toků je kladný, příjmové toky jsou kladné, výdajové záporné, ….). 
Námět: Podrobně interpretujte ekonomické situace, ve kterých bude potřeba takové transformace nastávat.
Poznámka: Uvedený příklad je specifickým jevem obecné zásady: Toky po vtažném časovém okamžiku se „diskontují“ vztahem 
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, toky předcházející vztažnému časovému okamžiku faktorem 
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je časový posun vůči vztažnému časovému okamžiku. 

Dalšími dílčími případy této zásady jsou:

1. Před a po-lhůtní úročení.

2. Přepočet cen z období před a po vztažném časovém období na cenovou hladinu vztažného časového období.

3. …..

4. …..

    Předchozí míry „měřily“ vztah výnosů a pořizovací ceny (hodnoty), tj. pohled na vlastní výnosovost investice. Tato míra (FV) měří investici z pohledu výnosovosti jejích výnosů! Tj. implicitně předpokládáme, že výnosy použijeme k dalšímu investování (třeba vkladu na bankovní účet). Ještě volněji řečeno, ptáme se „kolik vynesou výnosy“.

   Současná hodnota převáděla cenu do počátečního okamžiku (odúročovala), budoucí hodnota převádí cenu do koncového okamžiku (úročí).

    Tento postup lze zobecnit na „vztažení“ cen k libovolnému, předem danému časovému okamžiku.   

    Obdobné metody přepočtu k danému časovému okamžiku se užívají ve srovnávacích studiích kde je třeba eliminovat vliv inflace - v takových úlohách je pak ( nahrazena inflační mírou (např. meziroční) ( . Obvykle je pak uváděno ... v cenách roku 20xx ...  .

   Další zajímavé využití je přepočet - ocenění požitků - t.j. ekvivalentních výnosů pořízení spotřebních předmětů.

Příklad: Z nějakých důvodů (např. daňových) je nezbytné ocenit průměrné roční požitky, které nám poskytuje osobní automobil – přesněji právo k jeho užívání.
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	Pořizovací cena
	380 000

	Doba užívaní v rocích
	5

	Standardní doba užívání v rocích
	6

	Referenční úroková míra
	3,50%

	Zůstatková cena
	63 333

	
	

	Rok
	Diskontní faktor

	0
	1,000

	1
	0,966

	2
	0,934

	3
	0,902

	4
	0,871

	5
	0,842

	Celkem
	4,515

	
	

	Střední roční cena užívacího práva
	72 352

	Střední měsíční cena užívacího práva
	6 029

	Měsíční cena užívacího práva jako % z pořizovací ceny
	1,6%


IRR a PV  při složeném investovaném kapitálu

Analytický pohled zúčastněných subjektů.

Finaciér vkládá splátkový kapitál a za to  mu náleží splátky „půjčky“ včetně jistiny a úroků. Realizátor vkládá vlastní kapitál a za to mu náleží čistý CF po placení výdajů a celkové splátky. V případě financování jenom bankovní půjčkou je vlastní kapitál nulový. V případě finacování leasingem je vlastní kapitál roven akontaci a splátkový kapitál je roven celkové investici minus akontace.


Globální – syntetický pohled.


Doba trvání projektu n období.
Globální pohled
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, výpočet celkového IRRC  popisuje výnosovost investice na celý projekt bez ohledu na to komu náleží ta, která část výstupních toků.
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, kde:
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, dělení na úrovni PV.
Analytický pohled

Měření výnosovosti celkového investovaného kapitálu pro financiéra:
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Měření výnosovosti celkového investovaného kapitálu pro realizátora:
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Měření výnosovosti vlastního investovaného kapitálu pro financiéra:
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, zde IRRFO je analogie úroku z půjčky.
Měření výnosovosti vlastního investovaného kapitálu pro realizátora:
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Výnosovost vlastního investovaného kapitálu u jednoho z obou subjektů nemusí existovat (př. za situace, kdy je projekt plně financován z bankovního úvěru tj. CR=0 nemusí existovat výnosovost vlastního investovaného kapitálu realizátora, ovšem za podmínky 
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Odtud: dělení na úrovni IRR. Je zřejmé, že  nemusí (a velice často nebude) platit 
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Odečteme-li od rovnice 
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bilanční rovnici finanční páky:
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Vše samozřejmě za předpokladu, že obě individuální IRR existují. 
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Příklad:

	
	Banka-splátky anuitou

	Bankovní půjčka
	100,0
	Úrok
	11%
	IRRFO banky
	11,00%

	Rok
	Splátky jistiny
	Nesplacená jistina
	Splátky úroků
	Splátka celkem
	Výpočet IRR na straně banky

	0
	0,0
	100,0
	 
	 
	-100,0

	1
	6,0
	94,0
	11,0
	17,0
	17,0

	2
	6,6
	87,4
	10,3
	17,0
	17,0

	3
	7,4
	80,0
	9,6
	17,0
	17,0

	4
	8,2
	71,8
	8,8
	17,0
	17,0

	5
	9,1
	62,8
	7,9
	17,0
	17,0

	6
	10,1
	52,7
	6,9
	17,0
	17,0

	7
	11,2
	41,5
	5,8
	17,0
	17,0

	8
	12,4
	29,1
	4,6
	17,0
	17,0

	9
	13,8
	15,3
	3,2
	17,0
	17,0

	10
	15,3
	0,0
	1,7
	17,0
	17,0


	Realizátor

	 
	 
	IRRRO realizátora
	22,7%

	Příjmy z projektu, realizátor projektu 
	Výdaje z projektu, realizátor projektu 
	CF z projektu u realizátora
	Výpočet IRR na straně realizátora

	 
	25,0
	-25
	-25,0

	29,0
	21,0
	8,0
	8,0

	25,0
	25,0
	0,0
	0,0

	24,0
	20,0
	4,0
	4,0

	23,0
	22,0
	1,0
	1,0

	27,0
	19,0
	8,0
	8,0

	28,0
	22,0
	6,0
	6,0

	27,0
	22,0
	5,0
	5,0

	25,0
	22,0
	3,0
	3,0

	24,0
	22,0
	2,0
	2,0

	103,0
	32,0
	71,0
	71,0


	Projekt celkem

	IRRC projektu celkem
	14,6%

	CF z projektu celkem
	Výpočet IRR z projektu celkem

	
	-125,0

	25,0
	25,0

	17,0
	17,0

	21,0
	21,0

	18,0
	18,0

	25,0
	25,0

	23,0
	23,0

	22,0
	22,0

	20,0
	20,0

	19,0
	19,0

	88,0
	88,0


	Diskont spol. IRRC
	Diskont bank.  IRRF
	Jejich rozdíl

	0,872
	0,901
	0,028

	0,761
	0,812
	0,051

	0,664
	0,731
	0,067

	0,579
	0,659
	0,079

	0,505
	0,593
	0,088

	0,441
	0,535
	0,094

	0,385
	0,482
	0,097

	0,336
	0,434
	0,098

	0,293
	0,391
	0,098

	0,255
	0,352
	0,097


[image: image48.emf]Srovnání diskontů
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Vlastní projekt, a jeho realizace.





Investice vlastního kapitálu CR.





Investice splátkového kapitálu CF.





Výnosy patřící realizátoru vi





CF financiéra bi








Vlastní projekt, a jeho realizace.





Celková investice    CF + CR.





Celkové výnosy bi + vi





Investuji





Inkasuji výnos





Inkasuji výnos





Inkasuji výnos








Investuji 24





Investuji  50





Inkasuji výnos 100
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